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1. Introdução 
 

O desenvolvimento recente de modelos macroeconômicos que incorporam a          
heterogeneidade entre os agentes possibilitou aprofundar os estudos sobre as implicações da            
desigualdade interpessoal da renda e da riqueza sobre os agregados macroeconômicos e, em             
particular, sobre os efeitos da política fiscal (Kaplan e Violante, 2018; Auclert, Rognlie e Straub,               
2018). Nesse trabalho, nós contribuímos para esta literatura estimando a correlação empírica            
entre a desigualdade de renda e os multiplicadores fiscais das despesas governamentais em             
um painel de unidades federativas brasileiras. Nosso trabalho se encontra na intersecção entre             
duas áreas de pesquisa em política fiscal que procuram, respectivamente, estudar os            
determinantes da magnitude dos multiplicadores fiscais (Ilzetzki, Mendoza e Végh, 2013;           
Contreras e Battelle, 2014; Hory, 2016) e estimar os multiplicadores fiscais regionais de             
membros de uma mesma união monetária, cambial e fiscal (Nakamura e Steinsson, 2014;             
Corbi, Papaioannou e Surico, 2018; Chodorow-Reich, 2019). 

Multiplicadores fiscais - definidos como a variação do PIB resultante de uma variação dos               
gastos do governo - não são homogêneos e, pelo contrário, variam segundo o tipo de               
instrumento fiscal utilizado (consumo, transferências ou investimentos públicos) (Blanchard e          
Perotti, 2002; Moura, 2015), a incidência da política tributária (​Lizarazo Ruiz, Peralta-Alva e             
Puy, 2017; ​Mertens e Ravn, 2013​; Zidar, 2019​), o estágio do ciclo econômico (Pires, 2014;               
Riera-Crichton, Vegh e Vuletin, 2015; Holland, Marçal e Prince, 2019), a postura da política              
monetária (Woodford, 2011; ​Christiano, EIchenbaum e Rebelo, 2011​), a composição dos           
planos de ajuste fiscal (Alesina, Favero e Giavazzi, 2015; Yang, Fidrmuc e Ghosh, 2015), a               
flexibilidade do câmbio, a razão dívida/PIB e o grau de abertura e desenvolvimento da              
economia (Ilzetzki, Mendoza e Végh, 2013; Hory, 2016). 

Os impactos da desigualdade entre indivíduos sobre a magnitude dos multiplicadores,            
entretanto, foram pouco explorados empiricamente (Samanta e Cerf, 2009; Brinca ​et al.​, 2016,             
Brinca ​et al. 2019). A literatura indica uma relação positiva entre a desigualdade (de renda e                
riqueza) e a proporção de agentes sem acesso aos mercados de crédito (Piketty, 2000; Galor,               
2004; Beck, 2007, Brinca ​et al.​, 2016), os quais não conseguem suavizar intertemporalmente o              
consumo e, portanto, possuem um comportamento não-ricardiano - isto é, consomem toda a             
sua renda corrente. De fato, os agentes possuem duas margens de ajuste diante de um               
aumento transitório e inesperado da renda: o aumento do consumo e a diminuição das horas               
trabalhadas. Em outras palavras, os dois parâmetros fundamentais que governam os efeitos da             
política fiscal são a propensão marginal a consumir (PMC) e a propensão marginal de              
rendimentos (PMR) (Auclert, Bardóczy e Rognlie, 2020). A presença de agentes           1

não-ricardianos é responsável justamente por aumentar a magnitude dos multiplicadores fiscais           
ao amplificar tanto a propensão marginal a consumir média da economia (Mankiw, 2000; Gali,              
López-Salido e Vallés, 2007, Kaplan e Violante, 2018) como a elasticidade da oferta agregada              
de trabalho (Brinca ​et al.​, 2016, Navarro e Ferriere, 2016).  

1 A PMC mede o aumento do consumo diante de uma elevação temporária e inesperada da renda; a PMR, por outro 
lado, mede a diminuição das horas trabalhadas (e, portanto, dos rendimentos) diante de uma elevação temporária e 
inesperada da renda (Auclert, Bardóczy e Rognlie, 2020). 



 

Desta forma, o argumento teórico de que a maior proporção de agentes não-ricardianos              
amplifica os impactos da política fiscal está presente desde o artigo de Gali, López-Salido e               
Vallés (2007), que mostram que o comportamento ​hand-to-mouth em modelos          2

neokeynesianos é capaz de reproduzir uma resposta positiva do consumo agregado a choques             
de gastos do governo. Essa primeira geração de modelos neokeynesianos com dois tipos de              
agentes foi recentemente estendida com o desenvolvimento de modelos com agentes           
heterogêneos, os quais ampliam os impactos da política fiscal ao estender o comportamento             
hand-to-mouth ​não somente a agentes próximos do limite de endividamento, mas também a             
agentes com riqueza positiva armazenada em ativos ilíquidos (Kaplan e Violante, 2014; Auclert,             
Rognlie e Straub, 2018). A hipótese que buscamos testar, portanto, é a relação entre a               
desigualdade de renda e a magnitude dos multiplicadores fiscais, catalisada por sua relação             
intermediária com a proporção de agentes sem acesso aos mercados de crédito, para o nível               
dos estados brasileiros. 

A nosso conhecimento, a análise desta relação foi restrita até agora a painéis de países                
(Samanta e Cerf, 2009; Brinca ​et al. 2016, Brinca ​et al​., 2019), nos quais a eficácia da análise                  
pode ser comprometida pela enorme heterogeneidade no conjunto de circunstâncias          
econômicas - o que pode elevar o número de variáveis não observadas que influenciam a               
potência da política fiscal e resultar em estimadores enviesados. O uso de um painel regional               
dentro de uma mesma união monetária, cambial e fiscal, por outro lado, permite isolar os               
efeitos de choques agregados comuns a todos os estados - como as políticas monetária e               
tributária a nível federal (Nakamura e Steinsson, 2014; Chodorow-Reich, 2019), diminuindo           
substancialmente a presença de fatores não observados. Além disso, a dimensão regional de             
nosso painel possui outra característica desejável: a estrutura institucional do orçamento no            
Brasil é extremamente rígida a nível estadual, sendo a maior parte das despesas obrigatórias              
e, dentre estas, a maior parte vinculada constitucionalmente às receitas auferidas, o que             
restringe o espaço de manobra do gestor público à pequena parcela de despesas             
discricionárias (Bassi, 2019). Desta forma, possíveis problemas de endogeneidade oriundos da           
resposta discricionária da política fiscal à atividade econômica são consideravelmente          
amenizados. Nosso trabalho, portanto, é o primeiro a verificar a relação entre a desigualdade              
de renda e multiplicadores fiscais usando dados regionais e, em particular, o primeiro trabalho              
a analisar esta relação para dados brasileiros. 

Para isso, estimamos um modelo de efeitos fixos para um painel de 27 unidades federativas                
brasileiras, entre 2002 e 2017, de modo a mensurar tanto a magnitude dos multiplicadores              
fiscais como o coeficiente da variável interativa entre as despesas totais e o Índice de Gini -                 
nossa medida para a desigualdade de renda. Nós estendemos nossa análise estimando a             
correlação entre a proporção de agentes sem acesso aos mercados de crédito e a magnitude               
dos multiplicadores fiscais utilizando três ​proxies para as restrições de crédito: o volume de              
crédito para a pessoa física, a taxa de inadimplência da pessoa física e a proporção de                
vínculos empregatícios formais. Nossos resultados indicam que os multiplicadores fiscais são           
positivamente correlacionados com a desigualdade de renda e com a proporção de agentes             

2 Agentes ​hand-to-mouth​ são assim denominados por consumirem toda a sua renda todos os períodos, 
isto é, são não ricardianos.  



 

sem acesso aos mercados de crédito. Em particular, em estados mais desiguais, cada real              
adicional gasto pelo governo gera uma resposta adicional de ​R$ ​0,10 a ​R$ ​0,15 na economia                
em relação a estados menos desiguais.  

Esta monografia está dividida em cinco seções: após esta introdução, a seção 2 contém uma                
revisão da literatura teórica e empírica sobre o cálculo de multiplicadores fiscais e o canal de                
transmissão da política fiscal para a economia. A seção 3 descreve a metodologia             
econométrica e os dados do trabalho. A seção 4 descreve os resultados e a seção 5 os discute                  
com relação à literatura prévia. A seção 6 conclui. 
 

2. Revisão de literatura 
 
2.1 - Arcabouço Teórico 
 

Os efeitos macroeconômicos de choques de gastos e receitas do governo dependem             
fundamentalmente de como os agentes suavizam intertemporalmente o consumo e a oferta de             
trabalho em resposta a variações esperadas da renda (Woodford, 2011). Afinal, diante de um              
aumento transitório e inesperado da renda, os agentes podem ajustar marginalmente seu            
comportamento por meio do aumento do consumo ou diminuição das horas trabalhadas            
(Auclert, Bardóczy e Rognlie, 2020). Consequentemente, fatores que forçam os agentes a se             
desviarem do comportamento prospectivo característico do agente representativo dos modelos          
de ciclos reais e neokeynesianos iniciais, como as imperfeições no mercado de crédito, influem              
diretamente na magnitude dos multiplicadores fiscais. Agentes que têm dificuldades em tomar            
empréstimos no mercado de modo a suavizar o consumo ao longo do ciclo de vida, a título de                  
ilustração, têm seu horizonte de tempo delimitado, o que aumenta a importância da renda              
corrente na definição do consumo corrente (Kaplan e Violante, 2014; Bilbiie, 2017) e da oferta               
de horas trabalhadas (Brinca ​et.al​, 2016, Navarro e Ferriere, 2016). Ambos os mecanismos             
pressupõe desvios da suavização intertemporal perfeita do consumo e do trabalho típica de             
modelos com agente representativo. 

No modelo neoclássico de ciclos reais, por exemplo, os efeitos do aumento dos gastos do                
governo sobre o produto exigem alta elasticidade intertemporal da oferta de trabalho em             
relação a variações esperadas da renda futura em termos presentes. Assim, o mecanismo             
básico de transmissão é indireto: um choque inesperado de gastos do governo requer o              
aumento da carga tributária e, portanto, induz um efeito riqueza negativo sobre os agentes, o               
que diminui tanto o consumo como o lazer - isto é, aumenta a oferta de horas trabalhadas e,                  
destarte, o nível do produto (Baxter & King, 1993). Em modelos neokeynesianos com agente              
representativo, por sua vez, choques de gastos do governo também afetam o nível do produto               
por meio de seus efeitos intermediários sobre a demanda agregada . ​P​ara que as compras              3

governamentais se traduzam em aumento do consumo privado, entretanto, é necessário que o             
aumento da demanda por trabalho induzido pelo aumento dos gastos do governo eleve os              
salários reais, e que o aumento dos salários reais, reciprocamente, aumente o consumo dos              

3 ​Justamente por aumentarem a demanda agregada, choques de gastos do governo em modelos neokeynesianos 
geram também pressões inflacionárias, o que induz o aumento da taxa real de juros e gera um efeito amortecedor 
sobre o impacto da política fiscal. 



 

agentes. Ao contrário do modelo de ciclos reais, a introdução de ​markups ​contra-cíclicos em              
modelos neokeynesianos possibilita que o aumento da demanda por trabalho eleve salários            
reais (Mountford e Uhlig, 2009). O aumento dos salários reais, todavia, somente implica             
aumento do consumo privado na medida em que o efeito substituição (entre consumo e lazer)               
for maior do que o efeito riqueza negativo ocasionado pelo aumento da carga tributária (Perotti,               
2008). Desta forma, mesmo no arcabouço neokeynesiano, a política fiscal em modelos com um              
agente representativo pode ter efeitos significativamente pequenos (Woodford, 2011). 

Em suma, portanto, a substituição intertemporal é o principal mecanismo de transmissão do              
comportamento microeconômico para os agregados macroeconômicos em modelos de ciclos          
reais e neokeynesianos com agente representativo (Kaplan e Violante, 2018). A evidência            
microeconométrica de que os agentes suavizam intertemporalmente o consumo e o trabalho            
nas proporções previstas por esses modelos, entretanto, é fraca (Auclert, Bardóczy e Rognlie,             
2020). ​Kaplan e Violante (2018), a título de ilustração, observam que a evidência empírica              
sobre a propensão marginal a consumir (PMC) em resposta a choques de gastos do governo               
não corresponde com o previsto por esses modelos: 1) a PMC de variações pequenas, não               
esperadas e transitórias na renda é grande, 2) a PMC é maior para variações negativas da                
renda, 3) a PMC é pequena em resposta a anúncios sobre ganhos de renda futuros e 4) existe                  
substancial heterogeneidade nas PMCs correlacionada ao acesso à liquidez. Alternativamente,          
a literatura indica que a propensão marginal de rendimentos, qual seja a perda marginal de               
renda decorrente da redução nas horas trabalhadas após um choque positivo de renda, é              
demasiado pequena - na faixa entre 0 e 0.04 (Auclert, Bardóczy e Rognlie, 2020). 

Campbell e Mankiw (1989), em vista da evidência empírica de que grande parte dos               
agentes não possui comportamento ricardiano, sugerem o desenvolvimento de modelos com           
dois tipos de agentes: “​spenders​” (“gastadores”), que consomem sua renda total todos os             
períodos, e “​savers​” (“poupadores”), que têm acesso aos mercados de crédito e suavizam             
intertemporalmente o consumo. ​A sugestão dos autores é adotada em um modelo            4

neokeynesiano por ​Gali, López-Salido e Vallés (2007)​, que mostram que a presença de             
agentes ​hand-to-mouth, em conjunto com a rigidez nominal de preços, pode implicar que a              
resposta do consumo agregado a variações nos gastos do governo é positiva. O motivo é que ​o                 
aumento do consumo desses agentes em resposta ao aumento da renda corrente pode se              
sobrepor ao efeito riqueza negativo para agentes ricardianos e originar um aumento do             
consumo agregado, o que gera um multiplicador de consumo positivo. Não somente isso, mas              
os autores também concluem que o multiplicador fiscal é crescente com a proporção de              
agentes não ricardianos.  

A literatura que se originou dos trabalhos de Campbell e Mankiw (1989) e Gali, López-Salido                
e Vallés (2007), e passou a incorporar a distinção exógena entre agentes ricardianos e não               
ricardianos em modelos DSGE, foi denotada por TANK (​Two Agents New Keynesian models​)             
(Kaplan e Violante, 2018). Recentemente, o desenvolvimento de modelos neokeynesianos com           
agentes heterogêneos (​Heterogeneous Agent New Keynesian models - HANK) ampliou as           
possibilidades de estudar os efeitos da heterogeneidade microeconômica - em fatores como a             

4 ​A importância empírica da heterogeneidade entre os agentes pode ser ilustrada pelo fato de que, embora os dois                   
primeiros quintis da distribuição de riqueza líquida dos EUA tivessem, em 2006, patrimônio quase nulo, essas faixas                 
de renda foram responsáveis por 23,7% do total das despesas de consumo naquele ano (Krueger ​et al.​, 2016). 



 

renda , riqueza e produtividade - sobre as políticas macroeconômicas e , em especial, sobre a               5

política fiscal (Bilbiie, 2017). Nesses modelos, cada agente soluciona individualmente seu           
problema de suavizar o consumo ao longo do tempo diante de choques idiossincráticos e não               
seguráveis de produtividade. Assim, diferentemente dos modelos TANK, os quais estabelecem           
a proporção de agentes ​hand-to-mouth de forma exógena, os agentes com pouquíssima ou             
nenhuma riqueza em modelos com agentes heterogêneos variam sua poupança precaucionária           
em função do aumento ou diminuição do risco de renda a que estão submetidos, e portanto                
restrições de crédito e comportamento ​hand-to-mouth surgem endogenamente nos modelos          
(Kaplan e Violante, 2018). 

Os efeitos da política fiscal em modelos com agentes heterogêneos diferem daqueles             
implicados por modelos com agente representativo ao magnificar a importância do aumento do             
consumo agregado (decorrente de efeitos de equilíbrio geral) em detrimento de efeitos de             
substituição intertemporal (equilíbrio parcial). Afinal, enquanto o agente representativo é          
demasiado sensível a variações futuras da renda ou da taxa de juros e praticamente insensível               
a variações transitórias da renda, o contrário é verdadeiro para agentes que se encontram em               
“cantos” na restrição orçamentária, como riqueza nula ou limite de endividamento, o que             
diminui seu horizonte de tempo e aumenta sua propensão marginal a consumir em relação à               
renda corrente (Kaplan e Violante, 2018). De fato, Kaplan e Violante (2014) mostram, em um               
arcabouço de equilíbrio parcial com agentes heterogêneos e dois tipos de ativos, que mesmo              
famílias “ricas” podem recorrer ao comportamento ​hand-to-mouth se a perda de bem-estar de             
não suavizar intertemporalmente o consumo for menor do que a perda de incorrer             
constantemente nos custos de transação envolvidos na venda de ativos ilíquidos. Essa análise             

6

é estendida por Kaplan e Violante (2018) para uma estrutura de equilíbrio geral neokeynesiana,              
em que os autores mostram que essa combinação tem um forte efeito amplificador para os               
impactos da política fiscal: o aumento da demanda por trabalho eleva os salários reais, o que                
gera uma resposta forte do consumo agregado por meio da maior propensão marginal a              
consumir dos agentes e se sobrepõe aos efeitos negativos do aumento da taxa de juros sobre                
o consumo.  

A maior proporção de agentes sem acesso aos mercados de crédito também pode alterar               
os impactos da política fiscal por meio de seus efeitos sobre a elasticidade da oferta agregada                
de horas trabalhadas em modelos de ciclos reais com agentes heterogêneos (Brinca ​et al​,              
2016; Navarro e Ferriere, 2016, Brinca ​et al.​, 2019). Tal qual nos modelos de ciclos reais com                 
um agente representativo, um choque de gastos do governo requer aumento da carga tributária              
e reduz a renda disponível dos agentes, o que gera um efeito riqueza negativo e estimula o                 
aumento da oferta de trabalho, ampliando, por conseguinte, o nível do produto. Agentes que              
estão no limite ou próximos do limite de endividamento, entretanto, são mais sensíveis a              
variações da renda corrente e, portanto, possuem uma resposta mais elástica da oferta de              

5 De fato, a inclusão do risco de perda de renda e da heterogeneidade de preferências entre os agentes é capaz de                       
reproduzir uma distribuição de Pareto para a riqueza para a economia norte-americana - com cerca de 40% dos                  
agentes concentrados na cauda da distribuição, com patrimônio líquido quase nulo (Krueger ​et al​., 2016).  
6 ​Analisando o ​Survey of Consumer Finances de 2001 para os EUA, Kaplan e Violante (2014) mostram que não                   
somente o grosso da riqueza é armazenado em ativos ilíquidos, mas também que dentre 40 a 80% das famílias                   
hand-to-mouth americanas (que correspondem entre 17.5% a 35% do total das famílias americanas) são famílias               
“ricas”. 



 

trabalho quando ocorre uma redução de sua renda disponível (Brinca ​et. al​, 2016; Navarro e               
Ferriere, 2016). Desta feita, entretanto, a estrutura intertemporal da carga tributária também            
importa: como mostrado por Brinca ​et al. (2019), consolidações fiscais que duram diversos             
períodos geram queda também da carga tributária futura, e portanto diminuem           
proporcionalmente mais a oferta de trabalho de agentes ricardianos - que definem a oferta de               
trabalho como função da renda futura descontada a termos presentes. 

É nesse arcabouço teórico que se postula a relação entre a desigualdade e a magnitude                
dos multiplicadores fiscais. De fato, parte da literatura aponta para uma relação positiva entre a               
desigualdade de renda e a proporção de agentes sem acesso aos mercados de crédito. Por um                
lado, em economias mais desiguais, uma maior proporção dos agentes não têm a renda              
necessária (alternativamente, não consegue acumular a riqueza necessária) para adentrar o           
mercado de crédito. Por outro, a presença de restrições de crédito reforça “armadilhas de              
pobreza”, em que famílias pobres, a despeito do alto retorno do investimento em seu próprio               
capital humano, não conseguem obter recursos para investir em sua educação à taxa ótima              
que iguala seu retorno ao retorno do capital, o que contribui para perpetuar a desigualdade de                
renda (Piketty, 2000; Galor e Moav, 2004; Beck, ​Demirgüç-Kunt e Levine, ​2007; Braun, Parro e               
Valenzuela, 2019) . Modelos com agentes heterogêneos, por sua vez, implicam que a            7

proporção de agentes sem acesso aos mercados de crédito altera os efeitos da política fiscal               
tanto por seu efeito sobre a elasticidade da oferta agregada de trabalho (Brinca ​et.al​, 2016,               
Navarro e Ferriere, 2016; Brinca ​et.al​, 2019) como por seu efeito sobre a propensão marginal a                
consumir média da economia (Kaplan e Violante, 2014; Bilbiie, 2017; Auclert, Rognlie e Straub,              
2018). Desta forma, a hipótese desse trabalho é que a desigualdade de renda, por meio de sua                 
relação intermediária com a proporção de agentes ​hand-to-mouth na economia, impacta a            
magnitude dos multiplicadores fiscais. 
 
2.2 - Estimação dos Multiplicadores Fiscais 
 

A maior parte da literatura empírica sobre multiplicadores fiscais se baseia na estimação de               
séries temporais longas (Blanchard e Perotti, 2002; Mountford e Uhlig, 2009, Barro e Redlick,              
2011), de painéis de países (Ilzetzki ​et al​., 2013; Contreras, 2014; Hory, 2016) ou de modelos                
DSGE (Moura, 2015; ​Christiano, EIchenbaum e Rebelo, 2011​). Nosso trabalho, entretanto, se            
encontra na intersecção entre a literatura que calcula multiplicadores de gastos regionais​,            
geralmente de estados ou municípios dentro de uma mesma união monetária, cambial e fiscal              
(Nakamura e Steinsson, 2014; Chodorow-Reich, 2019) e a literatura que calcula os            
determinantes da magnitude dos multiplicadores fiscais (Ilzetzki, Mendoza e Végh, 2013; Brinca            
et al​., 2016; ​Holland, Marçal e Prince, 2019​). Como observado por Nakamura e Steinsson              
(2018), embora a estimação de multiplicadores regionais não seja evidência direta de sua             
magnitude em nível nacional, ela permite validar entre diferentes modelos macroeconômicos           
em termos de suas implicações relativas para o movimento das variáveis - no nosso caso, a                
relação entre os multiplicadores fiscais e a desigualdade de renda.  

7 Parte da literatura, entretanto, diverge ao apontar uma possível relação negativa entre a desigualdade de renda e a 
proporção de agentes sem acesso ao mercado de crédito (Brinca ​et. al​, 2019) ou uma relação condicional à renda 
per capita de cada país (Fisher, Huerta e Valenzuela, 2019) 



 

O desenvolvimento recente da literatura empírica sobre multiplicadores fiscais se pautou pela             
tentativa de superar o problema da endogeneidade dos gastos do governo. Os gastos públicos              
podem variar em função da atividade econômica (ou da expectativa a respeito da atividade              
econômica) tanto porque existem subcategorias cíclicas de despesas no orçamento          
(principalmente programas de transferência de renda), como porque medidas fiscais podem ser            
adotadas discricionariamente como forma de gerenciar o ciclo econômico - estimular a            
economia em uma recessão, por exemplo. O resultado é que estimadores tradicionais de             
Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) são viesados (Romer e Romer, 2010). Segundo Perotti            
(2008), na tentativa de superar o problema da endogenia, a literatura sobre política fiscal se               
dividiu em duas: a abordagem com ​dummy e a abordagem com SVAR (​Structural Vector              
Autoregression​). A primeira metodologia utiliza ​dummies para categorizar episódios de variação           
fiscal específicos que podem ser considerados exógenos após uma análise histórica dos            
motivos que justificaram sua adoção. Muitos trabalhos utilizam a variação de gastos militares             
causados por guerras americanas como amostras de variações quase-experimentais na          
política fiscal (Ramey e Shapiro, 1998; Barro e Redlick, 2011). 

A literatura baseada no SVAR, por sua vez, tem por base a contribuição seminal de                
Blanchard e Perotti (2002), pioneiros na aplicação dessa metodologia para a avaliação da             
política fiscal. Como notado por Ramey (2019), o modelo SVAR pode ser considerado uma              
forma de estimação por variáveis instrumentais em que os resíduos da regressão (isto é, os               
choques primitivos) são utilizados como instrumentos exógenos para as despesas. A hipótese            
de identificação de Blanchard e Perotti se baseia na observação institucional de que a letargia               
do processo legislativo impede que os gastos do governo reajam no mesmo trimestre a              
variações no nível da atividade econômica e, portanto, a elasticidade trimestral dos gastos com              
relação ao PIB é nula. Os autores estimam um modelo SVAR para dados estadunidenses com               
PIB, despesas e impostos, compreendendo o período pós segunda guerra mundial           
(​1947:1-1997:4), e concluem que o multiplicador dos gastos é positivo e o dos impostos              
negativo. Além disso, o consumo privado aumenta e o investimento privado cai em resposta ao               
aumento dos gastos do governo.  

Embora Mountford e Uhlig (2009) tenham alcançado a identificação em um SVAR por uma               
abordagem de identificação de sinais, a hipótese de identificação de Blanchard e Perotti (2002)              
- que requer dados trimestrais - se tornou dominante nesta literatura. De fato, a maioria dos                
trabalhos de estimação de multiplicadores fiscais com dados brasileiros utiliza modelos SVAR,            
seja em sua versão original (Matheson e Pereira, 2016) ou em sua versão não-linear, de modo                
a calcular o multiplicador condicionado ao ciclo econômico (Pires, 2014; Orair, Siqueira e             
Gobetti, 2016; Grudtner e Aragon, 2017; Castelo-Branco, Lima e Paula, 2017). Recentemente,            
o Método da Projeção Local de Jordá (Jordá, 2005) foi incorporado ao arcabouço de estimação               
de séries temporais, sendo aplicado para dados brasileiros por Alves, Rocha e Gobetti (2019) e               
Holland, Marçal e Prince (2019). 

​O problema da endogenia também pode ser corrigido pelo tratamento prévio dos dados,              
seja pelo ajuste cíclico ou pelo método narrativo. O método narrativo foi inaugurado pelo artigo               
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de Romer & Romer (2010), que analisou atas, discursos e relatórios históricos para classificar              

8 Uma metodologia recente aplicada para o Brasil está explicitada em Gobetti (2018). 



 

todos os episódios de mudanças de impostos na história americana segundo sua            
endogeneidade ou exogeneidade. ​As mudanças de impostos possuem quatro motivos          
principais: contrabalançar outros choques econômicos na economia, pagar por aumentos nos           
gastos do governo, lidar com um déficit orçamentário herdado ou promover o crescimento no              
longo prazo. Apenas os dois últimos motivos podem ser considerados estritamente exógenos.            
Ao contrário da abordagem com ​dummy​, portanto, apenas choques exógenos são incluídos            
dentre os dados, sem a necessidade de categorizá-los dentro do modelo. ​O método narrativo              
se tornou dominante na literatura para a estimação de multiplicadores de impostos, gerando             
multiplicadores significativamente maiores do que os calculados por SVAR, de magnitude na            
faixa entre -2 e -3 (Ramey, 2019), sendo estendido, a título de ilustração, a uma abordagem                
conjunta com SVAR por Mertens e Ravn (2013) e à estimação de planos fiscais multi-anuais               
por ​Alesina, Favero e Giavazzi (2015). 

Enquantos os artigos iniciais da literatura se preocuparam com a estimação ​per se dos               
multiplicadores fiscais, trabalhos posteriores procuraram estudar a relação entre a magnitude           
dos multiplicadores e outras variáveis macroeconômicas. ​Ilzetzki, Mendoza e Végh (2013),           
Contreras e Battelle (2014) e Hory (2016), por exemplo, utilizam painéis de dados trimestrais de               
países para estimar SVARs em painel e concluem que o multiplicador é maior para países               
menos endividados, mais fechados, com sistemas financeiros mais desenvolvidos, com maior           
taxa de desemprego e que adotam regime de câmbio fixo. As conclusões sobre a influência do                
grau de desenvolvimento para a magnitude dos multiplicadores divergem: enquanto Ilzetzki,           
Mendoza e Végh (2013) e Hory (2016) concluem que os multiplicadores são maiores para              
países desenvolvidos, Contreras e Battelle (2014) estimam que o contrário é verdadeiro. Face             
às restrições na disponibilidade de dados de qualidade com a frequência trimestral necessária             
à hipótese de identificação de Blanchard e Perotti (2002) para o SVAR, outros artigos utilizam               
bases de dados anuais de países para estimar também a relação entre os efeitos recessivos de                
planos de ajuste fiscal e seu financiamento em termos da elevação de impostos ou da dívida                
pública (Alesina, Favero e Giavazzi, 2015; ​Yang, Fidrmuc e Ghosh​, 2015). Ambos os trabalhos              
concluem que consolidações fiscais baseadas no corte de gastos geram recessões menores e             
de menor duração do que aquelas baseadas na elevação da carga tributária. 

Recentemente, por outro lado, artigos têm utilizado dados de cortes seccionais ou em painel               
de municípios e estados de uma mesma união monetária, cambial e fiscal para estimar a               
magnitude dos multiplicadores. Essa literatura se baseia na identificação de variações relativas            
quase-experimentais de gastos (não correlacionadas à atividade econômica) entre diferentes          
regiões​, ​o que permite o cálculo dos multiplicadores por um estimador de MQO em 2 estágios                
(Chodorow-Reich, 2020). Por um lado, a inclusão de efeitos fixos de tempo no modelo absorve               
choques agregados comuns a todos os estados - incluindo efeitos macroeconômicos em escala             
nacional decorrentes do aumento dos gastos estaduais, como a variação das políticas            
monetária e tributária do governo federal (Nakamura e Steinsson, 2018). Por outro, como os              
estados em geral são mais abertos do que o governo federal, seus multiplicadores também são               
menores do que os de uma economia hipoteticamente fechada. Desta forma, embora não se              
possa inferir diretamente a magnitude dos multiplicadores agregados a partir dos           
multiplicadores regionais, esses proveem um limite inferior teórico para o multiplicador           



 

agregado e financiado por déficit de uma economia fechada e sem resposta da política              
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monetária (Chodorow-Reich, 2019). 
Nakamura e Steinsson (2014), por exemplo, estimam os multiplicadores dos gastos militares             

do governo federal em estados americanos em um painel de dados anuais de 1966 a 2006,                
utilizando a diferença relativa no aumento desses gastos entre diferentes estados para            
construir variáveis instrumentais no MQO de 2 estágios. Os multiplicadores são estimados            
entre 1.4 e 1.9 para o modelo com o PIB e 1.3 e 1.8 para o modelo com o emprego como                     
variável dependente. O efeito dos gastos sobre a inflação não é estatisticamente diferente de              
zero e os resultados são robustos à inclusão de controles como o preço do petróleo e a taxa de                   
juros. Chodorow-Reich (2019), por sua vez, estima os efeitos dos gastos do ARRA (​American              
Recovery and Reinvestment Act​) durante 2009 e 2010, usando como IV’s fórmulas de gastos              
que foram distribuídos entre os estados de forma não correlacionada com a atividade             
econômica. Os resultados indicam que um aumento de gastos de $100.000 do ARRA em um               
estado gerou um aumento relativo de 2,01 empregos em relação aos outros estados. O              
multiplicador do produto é calculado em cerca de 1.53. Por fim, ​Corbi ​et al. (2018) estimam um                 
modelo ​‘fuzzy’ Regression Discontinuity Design ​por MQO em 2 estágios para avaliar os efeitos              
das transferências do governo federal brasileiro para 3279 municípios entre 1999 e 2014,             
utilizando variações exógenas nessas transferências identificadas na vizinhança de mudanças          
abruptas das categorias populacionais dos municípios. O artigo conclui que o aumento dos             
gastos do governo implica um aumento significativo dos empregos no setor formal​, estimula a              
entrada de firmas no mercado, não afeta os salários reais e é mais potente no setor de serviços                  
e em municípios menos desenvolvidos financeiramente, o que gera multiplicadores do produto            
entre 1.3 e 2. 
 
2.3 Multiplicadores Fiscais e Desigualdade de Renda: Evidência Empírica 
 

Samanta e Cerf (2009) foi o primeiro artigo, a nosso conhecimento, a avaliar a importância                
da desigualdade de renda para a magnitude dos impactos da política fiscal. O artigo utiliza um                
painel anual de 10 países em desenvolvimento ou em transição para o período entre 1991 e                
2003. A variável dependente é o produto interno bruto real, enquanto as variáveis explicativas              
incluem a população, a taxa de desemprego, o nível de produção industrial, as despesas totais,               
o coeficiente de Gini e uma variável interativa entre as despesas totais e o coeficiente de Gini.                 
São estimados modelos de MQO empilhado, MQO em dois estágios, painel com efeitos fixos e               
painel com efeitos aleatórios. O valor da variável interativa é negativo em todos os casos,               
indicando que a maior desigualdade de renda diminui a magnitude dos multiplicadores fiscais. 

Brinca ​et al. ​(2016) utilizam a base de dados com países da OCDE de Ilzetzki ​et al. (2013)                   
para avaliar a correlação entre o multiplicador fiscal e a desigualdade de riqueza, cuja métrica               
em seu artigo é o Índice de Gini. Os autores primeiro estimam SVARs separados para duas                
subamostras (países com Gini acima da média e países com Gini abaixo da média), concluindo               
que o multiplicador para países com maior desigualdade é maior. Estimam, em seguida, um              

9 Chodorow-Reich (2019) considera gastos nos estados financiados externamente pelo governo federal, o que 
aliviaria o efeito riqueza negativo sobre os agentes do próprio estado. Esse não é o caso do nosso painel de dados, 
onde usamos as despesas estaduais financiadas localmente. 



 

SVAR em painel - com PIB, consumo do governo, a razão da conta corrente em relação ao                 
PIB e a taxa de câmbio real - para calcular os multiplicadores fiscais por país. Finalmente, uma                 
regressão dos multiplicadores encontrados contra o índice de Gini e o PIB per capita resulta em                
uma associação positiva entre a desigualdade e a magnitude dos multiplicadores.  

Em artigo posterior, Brinca ​et al. (2019), além de replicarem a análise de dados utilizando a                 
base de Ilzetzki ​et al. ​(2013), também reproduzem a análise usando dados e metodologias              
similares às de outros dois artigos: Blanchard e Leigh (2013) e Alesina ​et al. ​(2015a). O                
objetivo, desta vez, é avaliar a correlação entre a desigualdade de renda (com diversas              
métricas, dentre elas o Índice de Gini, construídas para 26 países europeus utilizando o              
European Union Statistics on Income and Living Conditions​) e os efeitos recessivos de             
consolidações fiscais. 

O primeiro trabalho replicado é o de Blanchard e Leigh (2013). ​No artigo original, os autores                 
fizeram uma regressão com dados de cortes seccionais dos erros de previsão do crescimento              
do PIB em países europeus contra as mudanças planejadas no resultado fiscal estrutural para              
os anos de 2010 e 2011, e interpretaram os coeficientes negativos como indicativos de que os                
multiplicadores foram maiores do que o esperado nas contrações fiscais. ​Brinca ​et al. (2019)              
reproduzem as regressões incluindo a desigualdade de renda e uma variável interativa entre a              
desigualdade e os episódios de contração fiscal dentre os regressores (a desigualdade é             
incluída com defasagem de um período, de modo a evitar a endogeneidade). Os autores              
concluem que o aumento da desigualdade implica erros da previsão da queda do PIB maiores -                
o que pode ser interpretado como a ampliação do efeito recessivo da contração fiscal em               
países com maior desigualdade. ​De fato, um aumento de um desvio padrão na proporção da               
renda detida pelos 10% no topo da distribuição em relação aos 10% da base leva a uma                 
subestimação de 66% dos multiplicadores em relação a um país com a consolidação fiscal              
média. 

Em seguida, Brinca ​et al. ​(2019) usam os dados de Alesina ​et al. (2015a) de consolidações                 
fiscais em 12 países europeus entre 1978 e 2013, os quais foram construídos segundo a               
metodologia narrativa de Romer e Romer (2010). No trabalho original de Alesina ​et al. ​(2015a),               
as consolidações fiscais são medidas como as variações esperadas da receita advindas de             
mudanças na legislação tributária e como desvios dos gastos em relação aos gastos esperados              
na ausência das mudanças. As regressões são replicadas com a inclusão da desigualdade e              
da variável interativa da desigualdade tanto com os choques fiscais esperados como com os              
choques inesperados (novamente, a medida de desigualdade é defasada em um ano para             
evitar problemas de determinação simultânea com o PIB). Apenas a variável interativa com             
choques não antecipados é significativa, mostrando que um aumento de um desvio padrão na              
razão entre a renda dos 25% do topo da distribuição em relação aos 25% da base aumenta os                  
multiplicadores de choques não antecipados em 240% em relação à contração fiscal não             
esperada média. 

A relação entre a desigualdade e os multiplicadores também foi encontrada de forma              
indireta por Navarro e Ferriere (2016), que estimam como a magnitude dos multiplicadores             
fiscais depende da progressividade dos tributos utilizados para financiar a política fiscal. Para             
isso, os autores constroem uma série da progressividade dos impostos diretos dos EUA entre              
1913 e 2012, e estimam uma modelo de Método da Projeção Local de Jordá (2005) com dois                 



 

estágios (progressivo e regressivo), utilizando como variáveis instrumentais as inovações dos           
gastos do governo (como Blanchard e Perotti (2002)) e uma variável de notícias de gastos com                
defesa (como Ramey (2011)). O multiplicador fiscal é positivo apenas quando financiado por             
impostos progressivos, com um multiplicador acumulado entre 0.8 e 1 após 3 anos. Se os               
impostos não são progressivos, os multiplicadores são inicialmente negativos e praticamente           
nulos após 3 anos. 

​Outros trabalhos, por fim, estudam a relação da desigualdade de renda com variáveis como               
o consumo, a taxa de juros e a proporção de agentes sem acesso aos mercados de crédito.                 
Em particular, Rhee (2018) conclui que a propensão marginal a consumir é maior em países               
mais desiguais, Miranda-Pinto ​et al. ​(2020) mostram que a resposta da taxa de juros a               
aumentos dos gastos do governo é menor para países com maior desigualdade de renda e               
Corbi, Papaioannou e Surico ​(2018) mostram que a potência da política fiscal em seu painel de                
municípios brasileiros é menor em municípios mais desenvolvidos financeiramente, com menor           
volume de crédito, presença de agências bancárias e renda per capita, todas ​proxies para a               
quantidade de agentes sem acesso aos mercados de crédito. 

A evidência empírica de que a desigualdade (de renda ou riqueza) está de fato               
correlacionada com a magnitude dos multiplicadores fiscais, portanto, é ainda escassa - ainda             
mais quando se considera a validação empírica dos mecanismos teóricos por trás desta             
relação. Além disso, n​enhum trabalho brasileiro, a nosso conhecimento, considerou a           
desigualdade de renda ou de riqueza como variável determinante da magnitude dos            
multiplicadores fiscais. Nosso trabalho, portanto, busca suprir esta lacuna da literatura testando            
duas hipóteses: 
 
H1) ​A desigualdade de renda impacta a magnitude dos multiplicadores fiscais, e 
 
H2) ​A relação entre a desigualdade de renda e os multiplicadores fiscais é mediada pela               
relação intermediária entre a desigualdade de renda e a proporção de agentes ​hand-to-mouth             
na economia. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

3. Metodologia 
 
3.1 Dados 
 

Nossa base principal compreende um painel não balanceado com dados sobre as finanças              
públicas (despesas estaduais totais empenhadas e receitas estaduais totais), Índice de Gini e             
variáveis de controle para 27 unidades federativas brasileiras no período entre 2002 e 2017. As               
variáveis de controle incluem a produtividade do trabalho regional, a taxa de mortalidade             
infantil, o tamanho da população e o grau de abertura da economia. Além disso, utilizamos três                
proxies para a proporção de agentes sem acesso aos mercados de crédito: o volume de crédito                
para a pessoa física, a taxa de inadimplência da pessoa física e a proporção de vínculos                
empregatícios com carteira de trabalho. Nos testes de robustez, por fim, utilizamos a taxa de               
desocupação e a taxa de escolarização. Nosso painel final tem 27 unidades de observação              
para 15 anos (excetuado 2010), totalizando 405 observações.  
 

 
 

Diversos trabalhos empíricos (Ilzetzki ​et al​., 2013; Contreras e Battelle, 2014; Hory, 2016)              
consideram o grau de abertura um determinante importante da magnitude dos multiplicadores,            
por calibrar o quanto do aumento do consumo privado decorrente de um choque de gastos é                
despendido em importações em detrimento dos produtos nacionais. A inclusão das receitas            
totais na regressão permite controlar pela forma de financiamento das despesas sobre seu             
impacto multiplicador (Baxter e King, 1993; Auclert, Rognlie e Straub, 2018). Além disso, dada              
a vinculação constitucional de grande parte das despesas estaduais às receitas auferidas            
(Bassi, 2019), as receitas totais podem ser consideradas um dos principais determinantes            
cíclicos das variações das despesas a nível estadual. Trabalhos com SVAR, ademais,            



 

geralmente incluem as receitas totais na especificação do modelo (Blanchard e Perotti, 2002;             
Mountford e Uhlig, 2009; Orair, Siqueira e Gobetti, 2016). A inclusão da população dentre os               
regressores é uma forma de controlar pelos movimentos populacionais entre os estados            
potencialmente induzidos pelos choques de despesas (Nakamura e Steinsson, 2014;          
Chodorow-Reich, 2019). ​Por fim, a taxa de desocupação (utilizada nos testes de robustez) é              
comumente utilizada na literatura como uma ​proxy para o estágio do ciclo econômico, que pode               
impactar a magnitude dos multiplicadores (Samanta e Cerf, 2009; Hory, 2016; Nakamura e             
Steinsson, 2018).  

​A limitação na disponibilidade de dados de qualidade a nível estadual para o período de                
análise considerado, assim como a dimensão regional do painel, nos impedem de incluir outros              
controles normalmente utilizados pela literatura (taxa de juros, taxa de câmbio real, inflação,             
salários reais, consumo e investimento privados) (Mountford e Uhlig, 2009; Contreras e            
Battelle, 2014; Holland, Marçal e Prince, 2019)​. Adicionamos no modelo, portanto, a            
produtividade regional e a taxa de mortalidade infantil - controles díspares em relação à              
literatura. A taxa de mortalidade infantil pode ser considerada uma ​proxy ​para a qualidade              
institucional e dos serviços básicos prestados à população (mormente saúde) em cada estado.             
A produtividade do trabalho, por sua vez, é um dos principais determinantes do produto              
agregado, e sua inclusão dentre os regressores permite controlar pelo crescimento econômico            
devido a avanços tecnológicos e institucionais. Nos testes de robustez, incluímos           
adicionalmente a taxa de escolarização das pessoas de 15 a 17 anos, disponível a partir de                
2003.  

Os dados sobre a população, as despesas totais e as receitas totais de cada unidade                
federativa foram extraídos da Secretaria do Tesouro Nacional (Siconfi). Agregamos três séries            
para o Índice de Gini: para 2002 e 2003, utilizamos o Índice de Gini da distribuição do                 
rendimento mensal de todos os trabalhos das pessoas de 10 anos ou mais de idade, ocupadas                
com rendimento de trabalho (obtida da PNAD - Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios);              
entre 2004 e 2015, utilizamos o Índice de Gini da distribuição do rendimento mensal das               
pessoas de 15 anos ou mais de idade, com rendimento (também coletado na PNAD); e, para                
2016 e 2017, utilizamos o Índice de Gini do rendimento médio mensal real das pessoas de 14                 
anos ou mais de idade, efetivamente recebido no mês de referência, em todos os trabalhos               
(obtido da PNAD Contínua). O Índice de Gini para 2010 não está disponível na PNAD, dado                
que a pesquisa foi interrompida nesse ano para a implementação do Censo de 2010. Embora               
exista o Índice de Gini para 2010 calculado pelo Censo (Índice de Gini da distribuição do                
rendimento nominal mensal de todos os trabalhos das pessoas de 10 anos ou mais de idade,                
ocupadas na semana de referência, com rendimento de trabalho), ele destoa do restante da              
série e, portanto, foi retirado na especificação principal do modelo. Nos testes de robustez              
testamos o modelo incluindo o Índice de Gini para 2010. 

O Produto Interno Bruto (PIB) foi extraído do IBGE. O Indicador Regional de Produtividade               
do Trabalho foi obtido da base de dados de Veloso (2019). Como não existe, a nosso                
conhecimento, uma série da produtividade do trabalho desagregada a nível estadual, utilizamos            
para cada estado o valor de produtividade para a sua região. Os dados sobre a taxa de                 
mortalidade infantil por estado foram obtidos do DataSus. Dados sobre as exportações e             
importações estaduais, mensurados em dólares, foram coletados na Secex (Secretaria de           



 

Comércio Exterior). A conversão do valor das exportações e importações para reais foi feita              
utilizando a taxa de câmbio comercial para venda do real pelo dólar americano, com frequência               
anual, obtida do IPEA. Nós calculamos o grau de abertura, por ano e para cada estado, a partir                  
da soma das importações e exportações como proporção do PIB. A taxa de escolarização das               
pessoas de 15 a 17 anos foi obtida da PNAD (entre 2003 e 2015) e da PNAD Contínua (2016 e                    
2017). Por fim, a taxa de desocupação das pessoas de 10 anos ou mais de idade foi obtida da                   
PNAD (entre 2005 e 2015) e da PNAD Contínua (2016 e 2017). 

Utilizamos como ​proxies para a proporção de agentes sem acesso ao mercado de crédito               
a taxa de inadimplência da pessoa física, o saldo das operações de crédito, o saldo das                
operações de crédito para a pessoa física e a proporção de vínculos empregatícios formais. A               
taxa de inadimplência da pessoa física, com frequência mensal, foi obtida do site do Banco               
Central do Brasil (BCB). Anualizamos a série fazendo a média da taxa para cada estado e ano.                 
As séries de saldos de crédito total e para a pessoa física também foram obtidas no site do                  
BCB com frequência mensal, e o valor utilizado na análise é a soma do volume de crédito para                  
cada estado e ano. Todas as séries do BCB estão disponíveis apenas a partir de 2004. Por fim,                  
a proporção de trabalhadores com carteira de trabalho assinada foi obtida do IBGE, com              
frequência anual e dados faltantes para 2010, 2016 e 2017. 

3.2. Multiplicadores Fiscais 
 
Multiplicadores fiscais são definidos como a derivada do produto em relação às despesas (ou              
receitas) governamentais (Pires, 2014). Isto é, 
 

ultiplicador F iscal  ΔY /ΔGM i =  it it  
 
onde os subscritos e denotam a unidade federativa e ​os anos de   , , , 7i = 1 2 … 2   , , , 5t = 1 2 … 1          
2002 a 2017​, respectivamente; é o PIB estadual; e é o gasto público estadual​. Aplicando    Y t       Gt        
uma transformação logarítmica sobre as variáveis de interesse, pode-se obter o multiplicador a             
partir da multiplicação da elasticidade obtida pela razão média entre e na amostra          Y t   Gt    
(Ramey, 2019): 
 

                                                     (1)ogY logGl t = β0 + β1 t + εt  
 
Onde são constantes e é o termo de erro​. De , obtém-se a elasticidade do ,β0 β1 > 0     εt        β1      
produto em relação aos gastos do governo: 
 

(ΔY /ΔG )(G /Y )  β1 =  t t t t  
 
Donde: 
 

                                     (2)ultiplicador F iscal Y /ΔG  β (Y /G )  M = Δ t t =  1 t t  
 



 

 
3.3 Metodología Empírica 
 

Nós utilizamos um painel de 27 estados brasileiros, com frequência anual de 2002 a 2017,                
com exceção de 2010. Estimamos um modelo em painel com efeitos fixos: 
 

         (3)ogY logDT Gini X  l it = αi + γt + β1 it + β2 it + β3 (logDT ini )it * G it + β4 it + εit  
 
em que denota as despesas totais; se refere ao Índice de Gini da distribuição de  TD it     iniG it           
renda e é um vetor de covariáveis (taxa de mortalidade infantil, grau de abertura, log da  X it                
produtividade do trabalho regional, log das receitas estaduais totais e log da população). A              
inclusão de efeitos individuais permite controlar pela heterogeneidade não observável e    αi         
invariante entre os estados - por exemplo, características culturais e regionais invariantes com             
o tempo. A inclusão de efeitos fixos de tempo , por sua vez, não somente controla por         γt         
tendências temporais das variáveis do modelo, mas também permite isolar os efeitos de             
choques agregados comuns a todos os estados, como o comportamento da política monetária             
e as variações da política tributária a nível do governo federal (Nakamura e Steinsson, 2014;               
Chodorow-Reich, 2019). 

Um dos principais problemas numa regressão da forma (3) é a possível correlação das               
despesas e do Índice de Gini com os resíduos ​εit, o que resulta em estimadores enviesados                
(Romer e Romer, 2010). A endogeneidade das despesas pode surgir tanto pela determinação             
simultânea entre as despesas e o PIB - dado que os gastos públicos podem reagir ciclicamente                
ou discricionariamente à atividade econômica - como pela presença de variáveis não            
observadas que sejam correlacionadas com o PIB e as despesas totais. O último problema é               
aliviado pela dimensão regional do painel e pela inclusão de efeitos fixos de tempo, os quais                
absorvem choques não observados que afetem conjuntamente todos os estados (Nakamura e            
Steinsson, 2018). 

A variação cíclica e discricionária das despesas em resposta ao ciclo econômico demanda              
maior cuidado. Nos baseamos, primeiro, na observação de que a estrutura institucional do             
orçamento no Brasil é extremamente rígida: não somente a quase totalidade das despesas é              
de execução obrigatória, mas também grande parte dessas despesas obrigatórias é vinculada            
constitucionalmente às receitas auferidas (Giacomoni, 2011), sendo o espaço de manobra para            
o gestor público a pequena proporção de despesas discricionárias dentre as despesas totais.             
Em outras palavras, a obrigatoriedade e vinculação da maior parte do orçamento limitam o              
espaço para a adoção discricionária de políticas de estímulo a nível estadual. Pode ser              
argumentado que se tornou corrente a aprovação de medidas desvinculatórias de gastos como             
forma de flexibilização do orçamento. Entretanto, como observado por Bassi (2019), mesmo            
quando ausente a vinculação das receitas, a obrigatoriedade do empenho das despesas em             
determinadas subcategorias continua sendo uma obrigação regida constitucionalmente. Desta         
forma, a maior parte das despesas estaduais possui uma trajetória de crescimento que pode              
ser considerada exógena e com elevado grau de persistência, cujo componente cíclico pode             
ser corrigido quase totalmente pela inclusão das receitas totais e da taxa de desocupação              



 

dentre os regressores . A principal hipótese de nosso trabalho, portanto, é que, condicionados             10

às receitas totais e às outras variáveis do modelo, as despesas estaduais podem ser              
consideradas exógenas a nível estadual (a menos da correlação com os efeitos fixos             
individuais para cada estado). Nossa especificação principal, portanto, é a estimação da            
equação (3) por efeitos fixos. 

Para evitar o problema da endogeneidade da desigualdade de renda, Brinca ​et al. ​(2019)               
utilizam o Gini defasado em um período, procedimento que replicamos na segunda            
especificação, a título de comparação: 
 

      (4)ogY logDT Gini X  l it = αi + γt + β1 it + β2 it−1 + β3 (logDT ini )it * G it−1 + β4 it + εit  
 

Finalmente, pode ser argumentado que, a despeito do elevado grau de rigidez orçamentária              
e da dificuldade do corte de gastos obrigatórios, ainda há espaço para a atuação da política                
fiscal de forma anti-cíclica nos estados por meio da aprovação de projetos de estímulo              
econômico focados nas despesas discricionárias. Se, por um lado, é verdade que o governador              
e as assembleias legislativas podem elevar as despesas discricionárias para atenuar o ciclo             
econômico, por outro as despesas do ano anterior proveem uma efetiva cota inferior aos gastos               
- dada a quase impossibilidade política de conter o crescimento dos gastos obrigatórios. Em              
outras palavras, as despesas obrigatórias - o grosso das despesas totais - apresentam alto              
grau de persistência, e portanto as despesas totais defasadas em um período proveem um              
instrumento natural para as despesas totais, com menor probabilidade de variar           
discricionariamente em resposta à atividade econômica no período t. Em nossa terceira            
especificação, portanto, testamos o modelo com ambas as variáveis de despesas e            
desigualdade de renda defasadas em um período: 
 

   (5)ogY logDT Gini X  l it = αi + γt + β1 it−1 + β2 it−1 + β3 (logDT ini )it−1 * G it−1 + β4 it + εit  
 

A inclusão da população entre as covariáveis tem por propósito controlar pelos movimentos              
populacionais entre estados potencialmente induzidos pelos choques de gastos (Nakamura e           
Steinsson, 2014). No entanto, como os dados sobre população por estado são projeções, seu              
uso pode gerar resultados distorcidos e enviesados. A inclusão das receitas totais, por sua vez,               
tem por função controlar por ambos o componente cíclico e a forma de financiamento das               
despesas estaduais. No entanto, o custo do controle da endogeneidade por meio da inclusão              
das receitas pode ser o significativo aumento da multicolinearidade do modelo, o que pode              
aumentar em demasia a variância dos estimadores. Para cada especificação, portanto,           
reportamos o modelo com todas as variáveis, o modelo sem a população dentre os regressores               
e o modelo sem as receitas totais dentre os regressores. 

​Por fim, estimamos a relação entre os multiplicadores fiscais e a proporção de agentes sem                
acesso aos mercados de crédito estimando por efeitos fixos variantes da equação 
 

10 Na especificação principal, incluímos apenas as receitas totais dentre os regressores. Nos testes de robustez 
incluímos, adicionalmente, a taxa de desocupação. 



 

   (6)ogY logDT P rop X  l it = αi + γt + β1 it−1 + β2 + β3 (logDT rop)it−1 * P + β4 it + εit  
 
Em que  ​é uma ​proxy​ para a proporção de agentes sem acesso aos mercados de crédito.ropP  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

4. Resultados 
 

Os principais modelos analisados são as especificações (3), (4) e (5) apresentadas na seção               
anterior, as quais estimamos pelo estimador de efeitos fixos. Testamos estimadores           
alternativos de MQO empilhado e painel com efeitos aleatórios. Os testes LM, F e de               
Wooldridge, entretanto, rejeitaram a hipótese nula de efeitos individuais não significativos,           
enquanto o teste de Hausman rejeitou a hipótese nula de similaridade entre os modelos de               
efeitos fixos e efeitos aleatórios, sugerindo que o modelo de efeitos fixos é o mais adequado.                
Para o modelo em efeitos fixos, o teste de Wooldridge para erros AR-1 rejeitou a hipótese nula                 
de erros idiossincráticos não autocorrelacionados, enquanto testes Breusch-Pagan rejeitaram a          
hipótese nula de homocedasticidade. O teste de primeiras diferenças de Wooldridge para erros             
autoregressivos de ordem um indicou que a autocorrelação serial enfraquece após tomar            
primeiras diferenças (p-valor = 0,07514), indicando que a eficiência do modelo em primeiras             
diferenças é potencialmente maior do que a do modelo de efeitos fixos. Como o modelo em                
primeiras diferenças não permite a inclusão de efeitos fixos de tempo, contudo, optamos por              
utilizar o estimador de efeitos fixos e corrigir pela heterocedasticidade e pela autocorrelação             
serial dos resíduos com uma matriz robusta. 
 

 
 



 

 
A Tabela (2) contém os resultados das especificações das equações (3), (4) e (5) do modelo.                 

A especificação da equação (3) (Modelos 1, 2 e 3) utiliza os valores correntes das despesas                
totais e do Índice de Gini, o que pode potencialmente aumentar o grau de correlação das                
covariáveis com os resíduos. A especificação da equação (4) (Modelos 4, 5 e 6), por sua vez,                 
utiliza o Índice de Gini defasado em um período, enquanto a especificação a partir da equação                
(5) (Modelos 7, 8 e 9) utiliza ambos o Índice de Gini e as despesas totais defasados em um                   
período.  

Na tabela (1) é possível observar que o coeficiente da variável interativa entre as despesas                
totais e o Índice de Gini foi positivo e significativo em todos os modelos, com exceção dos                 
modelos 3 e 4. A variável de despesas totais, por sua vez, foi positiva e significativa apenas                 
nos modelos 3 e 6, ou seja, nos modelos com as especificações (3) e (4) sem a inclusão das                   
receitas totais. A produtividade regional, o grau de abertura do estado, o tamanho da população               
e as receitas totais apresentaram sinal positivo e significativo na maioria dos modelos,             
enquanto a desigualdade de renda aparenta possuir uma correlação negativa com o            
crescimento econômico. 
 

 
Para facilitar a interpretação dos resultados, reportamos na tabela (3) os resultados dos              

modelos com o uso de uma ​dummy para estados desiguais. Em particular, a ​dummy ​adquire               



 

valor 1 se o Índice de Gini do estado para aquele ano for maior ou igual à média do Gini para                     
todos os estados e anos durante o período de análise (2002-17, excetuado 2010), e é nula                
caso contrário. Na maioria dos modelos, os coeficientes das despesas totais e da interação              
entre as despesas totais e o Gini apresentaram sinal positivo e foram significativos. As              
exceções, nesse caso, foram o modelo 3, em que a variável interativa não foi significativa, e os                 
modelos 4 e 5, em que as despesas totais não foram significativas. Os resultados, portanto,               
indicam que os impactos da política fiscal são maiores em estados com maior desigualdade de               
renda. Todos os resultados estão corrigidos por uma matriz de covariância robusta à             
heterocedasticidade e autocorrelação serial. Além disso, a confirmação dos resultados nos           
modelos com as variáveis defasadas indica que o resultado também é robusto à correção da               
endogeneidade das variáveis. 
 

 
 

Para ilustrar a magnitude do aumento na potência da política fiscal em estados mais               
desiguais, realizamos a conversão das elasticidades obtidas nos modelos para multiplicadores           
fiscais pela multiplicação dos coeficientes pela razão média entre o PIB e as despesas totais na                
amostra, excetuado o ano de 2010 (Ramey, 2019). O resultado dos multiplicadores fiscais de              
estados com o Gini abaixo da média e de estados com o Gini acima da média estão reportados                  
na tabela 3. Os multiplicadores são significativamente maiores nos modelos sem as receitas             
totais (3, 6 e 9), na faixa entre 1,5 e 2, e diminuem para a faixa entre 0,5 e 1 nos modelos com                       
as receitas totais. De modo geral, ademais, os multiplicadores são menores nos modelos com              
as despesas defasadas (7, 8 e 9), embora a diferença seja pequena. O aumento relativo no                
tamanho dos multiplicadores para estados mais desiguais é de cerca de 0,1 a 0,15. Em outras                
palavras, em estados mais desiguais cada real adicional gasto pelo governo gera uma resposta              
adicional de ​R$​ ​0,10 a ​R$ ​0,15 na economia em relação a estados menos desiguais. 
 



 

4.2 Mecanismos: Multiplicadores Fiscais e Restrições de Crédito 
 
Um dos principais determinantes da magnitude dos multiplicadores fiscais em modelos           
neokeynesianos é a proporção de agentes sem acesso aos mercados de crédito. Além disso,              
parte da literatura defende que existe uma relação positiva entre a proporção de agentes              
excluídos dos mercados de crédito e a desigualdade de renda (Piketty, 2000; Galor, 2004;              
Beck, 2007). Nesta seção, portanto, testamos este mecanismo na nossa base de dados. Os              
gráficos 1, 2 e 3 apresentam as relações entre as variáveis agregadas em média para cada                
estado. 
 
 

 



 

 
 
 

 
 
 
Corbi ​et al. (2018), calculando os efeitos do aumento de transferências do Fundo de              
Participação dos Municípios para um painel de municípios brasileiros, utilizam três ​proxies ​para             
a proporção de agentes sem acesso ao mercado de crédito: volume de crédito, presença de               
agências bancárias e PIB per capita. Nós reproduzimos nossos principais modelos utilizando            
quatro ​proxies para a proporção de agentes sem acesso aos mercados de crédito nos estados:               
volume de crédito, volume de crédito para a pessoa física, taxa de inadimplência da pessoa               
física e a proporção de vínculos empregatícios formais. A tabela 5 mostra a correlação entre               
cada ​proxy e nossa medida de desigualdade de renda - o Índice de Gini. Todos os modelos                 



 

foram estimados pelo estimador de efeitos fixos, com efeitos individuais e matriz robusta à              
heterocedasticidade e autocovariância. É possível observar que o Índice de Gini apresenta uma             
relação negativa com a proporção de empregos com carteira assinada, com o volume de              
crédito e com o volume de crédito para a pessoa física, conforme esperado. A relação entre a                 
desigualdade de renda e a taxa de inadimplência da pessoa física, entretanto, não foi              
significativa. Na tabela 5.1, no apêndice, reproduzimos as regressões abaixo incluindo efeitos            
de tempo. Nesta especificação, o Índice de Gini é (significativamente) negativamente           
correlacionado apenas com a proporção de vínculos empregatícios formais e com o saldo das              
operações de crédito. 
 
 

 
 
Estimamos, em seguida, a especificação (6) pelo estimador de efeitos fixos, de modo a testar o                
coeficiente da variável interativa entre as despesas totais e as ​proxies para as restrições de               
crédito. Os resultados estão na tabela (6), com os desvios-padrão já corrigidos por matriz              
robusta à heterocedasticidade e autocorrelação serial. 
 
 



 

 
  

Com exceção do modelo com o volume total de crédito, a variável de despesas totais foi                 
positiva e significativa em todas as especificações, mesmo quando defasada (tabela (7)). O             
coeficiente da variável interativa entre as despesas e o volume de crédito para a pessoa física                
e entre as despesas e a proporção de vínculos formais de emprego foi negativa, conforme o                
esperado - dado que ambas as variáveis estão teoricamente negativamente correlacionadas           
com a proporção de agentes sem acesso aos mercados de crédito. O coeficiente da variável               
interativa entre as despesas e a taxa de inadimplência da pessoa física foi positivo, também               
conforme esperado. O valor da variável interativa entre as despesas e o volume de crédito, por                
fim, foi não significativa em qualquer especificação. 



 

 

 
 

De modo a testar em que medida a relação entre a desigualdade de renda e o multiplicador                  
fiscal deriva da relação entre o multiplicador e as restrições ao mercado de crédito, testamos os                
modelos 1 a 9 (isto é, os modelos da tabela (3)) com a inclusão, separadamente, dos controles                 
volume de crédito para a pessoa física, taxa de inadimplência da pessoa física e proporção de                
vínculos formais de emprego. Nos modelos em que o Gini foi defasado, incluímos os controles               
correntes e defasados em um período. Os resultados estão nas tabelas 8, 9 e 10 no apêndice.                 
Nos modelos com o Índice de Gini corrente (modelos 1-3) e com o volume de crédito ou a taxa                   
de inadimplência, a variável interativa deixou de ser significativa, indicando que a inclusão             



 

desses controles enfraquece a relação entre a desigualdade e os multiplicadores. Na maioria             
dos modelos, no entanto, com o Índice de Gini e (ou) as despesas totais defasadas, o                
coeficiente da variável interativa entre as despesas e o Gini ainda é positivo, indicando que a                
relação da desigualdade com os multiplicadores é influenciada por outros fatores além da             
restrição aos mercados de crédito. 
 
4.3 Testes de robustez 
 

Uma das possíveis fontes de distorções em nossa base de dados é a agregação de três                 
séries diferentes para o Índice de Gini. O índice para 2002 e 2003 é referente à distribuição do                  
rendimento mensal das pessoas de 10 anos ou mais de idade; o índice de 2004 a 2016 é                  
referente à distribuição do rendimento mensal das pessoas de 15 anos ou mais de idade; e, por                 
fim, o índice de 2017 é referente à distribuição do rendimento médio mensal real das pessoas                
de 14 anos ou mais de idade. Além disso, nosso painel principal não compreende o ano de                 
2010, dado que o Índice de Gini desse ano só foi calculado pelo Censo de 2010, para pessoas                  
de 10 anos ou mais de idade. 

No apêndice reportamos os modelos 1 a 9 com a inclusão do Índice de Gini para 2010, na                   
tabela 11, e sem os Índices de Gini de 2002, 2003, 2010 e 2017 (de modo a utilizar apenas a                    
série do Gini para pessoas de 15 anos ou mais de idade), na tabela 12. Em ambos os casos os                    
resultados se mantém, com pequenas alterações. 

De modo a reforçar o controle sobre o componente endógeno das despesas totais advindo               
do ciclo econômico, também reportamos resultados com a inclusão da taxa de desocupação             
(disponível a partir de 2005) dentre os regressores. Primeiro, na tabela 13 do apêndice,              
reportamos os resultados de uma especificação com as despesas totais como variável            
dependente, de forma a estimar o impacto de cada variável sobre a variação das despesas               
totais. As receitas totais e a taxa de desocupação são, conjuntamente, os maiores             
determinantes da variação das despesas totais em nossa base de dados. Um aumento de 1%               
nas receitas totais está associado a um aumento de cerca de 0.6% nas despesas totais.               
Simetricamente, o aumento de um ponto percentual na taxa de desocupação está associado a              
um aumento de 0.6% nas despesas totais. Na tabela 14 do apêndice, reportamos os resultados               
da estimação dos modelos (1)-(9) com a inclusão da taxa de desocupação dentre os              
regressores. Os resultados se mantém para os modelos 4 a 9, em que o Gini e (ou) as                  
despesas totais estão defasados. Na tabela 15 do apêndice, testamos os modelos com a              
inclusão da taxa de escolarização dentre os regressores. Novamente, os resultados se mantém             
para a maioria dos modelos. 

Nossos resultados poderiam ser induzidos por ​outliers​. Nas tabelas 16 e 17, no apêndice,               
reportamos os resultados das regressões eliminando observações em que o Gini está abaixo             
ou acima, respectivamente, dos percentis 0.05 e 0.95 (0.10 e 0.9, respectivamente).            
Novamente, os resultados se mantém na maioria dos modelos. 
 
 
 
 



 

5. Discussão: o que explica a correlação encontrada? 
 

Nossos resultados indicam que: 1) a desigualdade de renda está positivamente            
correlacionada com a magnitude dos multiplicadores fiscais, 2) a proporção de agentes sem             
acesso aos mercados de crédito está positivamente correlacionada com a magnitude dos            
multiplicadores fiscais e 3) existem outros fatores além da proporção de agentes sem acesso              
aos mercados de crédito que explicam a relação entre a desigualdade de renda e a potência da                 
política fiscal. A literatura para comparação de nosso trabalho é pequena. Afinal, enquanto a              
literatura sobre a relação de multiplicadores fiscais e restrições de acesso ao crédito é mais               
antiga e profícua (Campbell e Mankiw, 1989; Galí, López-Salido e Vallés, 2007), a literatura              
sobre a relação entre multiplicadores fiscais e a desigualdade (de renda e de riqueza) é mais                
recente e escassa (Samanta e Cerf, 2009; Brinca ​et al.​, 2016; Brinca ​et al​., 2019). 

Nossos resultados confirmam os de Brinca ​et al. (2019) sobre uma associação positiva entre               
a desigualdade de renda e os impactos da política fiscal e divergem da relação negativa               
encontrada por Samanta e Cerf (2009). Brinca ​et al. ​(2019) utilizam bases de dados de outros                
três artigos - Ilzetzki, Mendoza e Végh (2013), Blanchard e Leigh (2013) e Alesina ​et al. (2015a)                 
- e nos três casos encontram um coeficiente positivo da variável interativa entre as medidas de                
consolidação fiscal e as medidas de desigualdade de renda. Por comparabilidade com Brinca             
et al. ​(2019), utilizamos o Índice de Gini defasado em um período em nossa segunda               
especificação. De fato, em nossas três especificações - com despesas totais e Índice de Gini               
correntes; com Gini defasado; e com despesas totais e Índice de Gini defasados - encontramos               
uma associação positiva entre os multiplicadores e a desigualdade de renda. 

Além disso, encontramos uma relação positiva entre os multiplicadores fiscais e a proporção              
de agentes sem acesso aos mercados de crédito utilizando três ​proxies ​para as restrições de               
crédito: volume de crédito para a pessoa física, taxa de inadimplência da pessoa física e               
proporção de vínculos de empregos formais. A proporção de agentes ​hand-to-mouth na            
economia está relacionada com maiores multiplicadores fiscais tanto por aumentar a propensão            
marginal a consumir média da economia (Kaplan e Violante, 2014; Bilbiie, 2017; Auclert,             
Rognlie e Straub, 2018) como por aumentar a elasticidade da oferta agregada de trabalho em               
resposta a variações da renda corrente (Brinca ​et al.​, 2016; Navarro e Ferriere, 2016). Ao               
contrário dos artigos anteriores, no entanto, incluímos essas variáveis separadamente na           
especificação principal com o Gini para verificar o mecanismo teórico da relação entre a              
desigualdade e os multiplicadores. Embora em alguns modelos a variável interativa tenha            
deixado de ser significativa, em outros - especialmente os modelos com o ìndice de Gini e as                 
despesas defasados - a interação continuou positiva e significativa. Esse resultado sugere que             
existem outros canais de transmissão por meio dos quais a desigualdade de renda amplifica a               
potência da política fiscal. 

Outra possível causa da relação entre a desigualdade de renda e a potência da política                
fiscal pode ser oriunda das diferenças no comportamento da política monetária segundo o grau              
de desigualdade. De fato, Miranda-Pinto ​et al. (2020) concluem que a resposta da taxa de juros                
a variações na política fiscal é menor para países mais desiguais. Esse mecanismo poderia              
implicar que expansões fiscais em países mais desiguais são mais potentes, dado que menor              
parte de seu efeito é inibida pela resposta da política monetária. A inclusão de efeitos fixos de                 



 

tempo em um painel regional, entretanto, absorve choques agregados comuns a todos os             
estados, dentre os quais as variações da política monetária (Nakamura e ​Steinsson​, 2018).             
Esse não parece ser, consequentemente, o mecanismo de transmissão que explique a            
correlação encontrada. 

Pode-se hipotetizar, também, que a relação entre a desigualdade de renda e a magnitude               
dos multiplicadores fiscais se deva à relação intermediária entre a desigualdade de renda e a               
taxa de desemprego, dado que trabalhos mostram que os impactos da política fiscal são              
condicionais ao estágio do ciclo econômico (Pires, 2014; Riera-Crichton, Vegh e Vuletin, 2015;             
Holland, Marçal e Prince, 2019). Nos testes de robustez, incluímos também a taxa de              
desocupação dentre os regressores. Na maioria dos modelos, contudo, o coeficiente da            
variável interativa entre as despesas totais e o Índice de Gini continuou positivo e significativo.               
Desta forma, a taxa de desocupação também não parece explicar a correlação encontrada.             
Nosso estudo sugere, portanto, que a relação entre a desigualdade de renda e a política fiscal                
ainda deve ser estudada de forma mais aprofundada, possivelmente com o uso de microdados,              
outras variáveis de controle e outras técnicas econométricas. 

Nossos resultados também têm implicações para a eficácia da política fiscal em diferentes              
períodos e circunstâncias econômicas. A título de ilustração, é possível sugerir, com base em              
nossos resultados, que na primeira década do século XXI - em que a desigualdade de renda                
caiu no Brasil e a oferta de crédito sofreu considerável expansão, sobretudo para as massas               
mais pobres - a potência da política fiscal como ferramenta para o estímulo econômico              
diminuiu. Reciprocamente, na década seguinte, caracterizada por movimento inverso de ambas           
as variáveis (aumento da desigualdade de renda e dos índices de endividamento), é possível              
que a magnitude dos multiplicadores fiscais tenha aumentado. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

6. Conclusão e implicações para políticas públicas 
 

Nesta monografia, estimamos a relação entre a desigualdade de renda e a magnitude dos               
multiplicadores fiscais dos gastos públicos em um painel regional de 27 unidades federativas             
brasileiras, utilizando o estimador de efeitos fixos para o período entre 2002 e 2017. Nossa               
análise é baseada na hipótese da exogeneidade dos gastos do governo a nível estadual. Esta               
hipótese se baseia na observação de que a quase totalidade das despesas estaduais é              
extremamente rígida e composta de despesas obrigatórias, o que limita em grande extensão o              
espaço para políticas fiscais discricionárias a nível estadual. Além disso, a maior parte das              
despesas estaduais é vinculada constitucionalmente às receitas auferidas, do que segue que o             
componente cíclico das despesas governamentais pode ser corrigido majoritariamente pela          
inclusão das receitas totais e da taxa de desocupação de cada estado na especificação da               
regressão. 

Nossos resultados indicam que: 1) o multiplicador fiscal das despesas estaduais está             
positivamente correlacionado com a desigualdade de renda, 2) o multiplicador fiscal das            
despesas estaduais está positivamente correlacionado com a proporção de agentes sem           
acesso aos mercados de crédito e 3) a relação entre os multiplicadores e a desigualdade não é                 
explicada somente pela proporção de agentes sem acesso aos mercados de crédito. Em             
particular, estimamos que um aumento de ​R$ 1 em gastos do governo produz um aumento               
adicional do produto de R$ 0.15 em estados mais desiguais relativamente a estados menos              
desiguais. 

​Esses resultados podem ter implicações importantes para políticas públicas, especialmente           
para o desenho de programas de consolidação e expansão fiscais. Por um lado, implicam que               
a distribuição de ajustes fiscais entre diferentes regiões importa: estados mais desiguais (como             
as regiões norte e nordeste do Brasil) serão proporcionalmente mais afetados se cortes nos              11

gastos públicos forem igualmente distribuídos pelo país. Por outro, programas de estímulo            
fiscal podem ter um impacto significativamente maior sobre o nível do produto se desenhados              
para atender mais a estados e cidades mais desiguais. Ademais, também mostramos que a              
política fiscal tem seus efeitos amplificados em estados com uma maior proporção de agentes              
sem acesso aos mercados de crédito. Especialmente no tempo em que esta monografia é              
escrita, o mundo foi afetado por uma das maiores crises econômicas no último século,              
originada por uma pandemia da saúde. Como o mundo literalmente parou por alguns meses              
para reduzir a disseminação da doença, fluxos de renda e vínculos empregatícios foram             
subitamente interrompidos, forçando pessoas e empresas a recorrerem aos mercados de           
crédito para suavização intertemporal do consumo e da produção. Em suma, houve um grande              
aumento da alavancagem das economias ao redor do mundo. O que nosso trabalho sugere,              
portanto, é que a potência da política fiscal como instrumento para estímulo econômico após a               
pandemia pode aumentar na medida em que a desigualdade de renda e a proporção de               
pessoas e empresas endividadas aumentarem na economia. 

11 ​Em nossa amostra, os estados com Índice de Gini acima da média são: Bahia, Ceará, Maranhão, Piauí, Sergipe, 
Paraíba, Sergipe, Tocantins, Acre, Rio Grande do Sul e Distrito Federal. 



 

Nosso trabalho possui limitações. Primeiro, a inexistência de dados em alta frequência para              
as finanças públicas estaduais nos forçou a usar dados anuais, o que diminuiu o número de                
observações e restringiu o conjunto de análises empíricas que poderíamos fazer. Segundo,            
nossa hipótese de exogeneidade das despesas a nível estadual pode ser criticada. Afinal,             
embora a maior parte das despesas estaduais seja obrigatória e de difícil alteração no curto               
prazo, é também possível que governadores e as assembleias legislativas estaduais aprovem            
projetos de estímulo econômico focados nas despesas discricionárias, mesmo que estas           
constituam apenas uma pequena parcela do orçamento. Nós procuramos limitar a           
endogeneidade decorrente desta possibilidade utilizando as despesas totais defasadas em um           
período como uma ​proxy​ para as despesas totais correntes. 
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